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ABSTRAK 
 Modal memengang peran penting dalam pertmbuhan ekonomi 
suatunegara. Menurut teoripertumbuhan Adam Smith akumulasi modalakan 
menentukan cepat ataulambatnya pertumbuhan ekonomi disuatu negara. Modal 
tersebut diperoleh dari simpanan yang dilakukan oleh masyarakat dalam bentuk 
tabungan, deosito ataupun giiro. Dengan mengakumulasikan modalyang berupa 
simpanan dari masyarakat, maka parapelaku ekonomi dapat menginvestasikannya 
kesektorril, dengan upaya untuk meningkatkan pendapatan. Perbankan 
berkonribusi dalam penyedian modal melalui peyaluran pembiayaan kepada 
pelaku ekonomi. Sektor perbankan akan mendorong perekonomian suatu negara 
karena bak sangat diperlukanuntuk pembiayaan dalam pembangunaan ekoonomi. 
Penelitian in bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh Bank Syariah, 
Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Inflasi terhadapPertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia tahun 2011-2019. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 
data panel yakni gabungan data time series (antar waktu) dan data cross section 
(antar individu).Sampel dalam penelitian ini adalah 36 Laporan Triwulan dari 
Bank Syariah, Saham Syariah, Obligasi Syariah, Inflasi dan Pertumbuhan 
Ekonomi yang ada di website OJK dan BPS. Kemudian dilaksanakan analisis 
terhadap data yang diperoleh dengan menggunakan analisis kuantitatif. Analisis 
kuantitatif meliputi: analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier 
berganda, uji T, uji F.  
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsialBank Syariah, Saham 
Syariah dan Obligasi Syariah berpengaruh dan signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi. Dan variabel dependen lainnya, inflasi secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Pengujian secara simultan menunjukkan bahwa 
Bank Syariah, Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Inflasi secara simultan 
berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi. 
 
Kata Kunci: Bank Syariah, Saham Syariah, Obligasi Syariah, Inflasi dan 
Pertumbuhan Ekonomi 
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Pertumbuhan Ekonomi dapat didefinisikan sebagai pertambahan output atau 
pendapatan nasonal keseluruhan dalam kurun waktu tertentu. Perekenomian suatu 
negara dikatakan mengalami pertumbuhan jika jumlah barang dan jasa ril 
terhadap penggunaan factor-faktor produksi pada tahun tertentu lebih besar dari 
tahun sebelumnya.1Pertumbuhan ekonomi juga dapat didefinisikan sebagaiproses 
meningkatnya pendapatan tanpa mengaitkan dengan tingkat pertumbuhan 
penduduk, sedagkan tingkat pertumbuhan penduduk sering dikaitkan dengan 
suatu  pembangunan ekonomi. 
Nafziger dan Eko Madyo menyatakan ada enam variabel kontributor 
pertumbuhan ekonomi, yakni: SDA; jumlah dan keadaan penduduk; tenaga kerja, 
migrasi dan urbanisasi; pengembangan Sumber Daya Manusia; pembentukan 
modal, pilihan investasi dan kemajuan teknologi serta; kewirusahaan, organisasi 
dan inovasi. Jika kehidupan manusia ingin maju dan sejahtera, maka ekonomi 
harus tetap tumbuh terkelola. Salah satu kegunaan pertumbuhan ekonomi ialah 
pengentasan kemiskinan. Pihak yang bertugas mengentaskan kemiskinan yakni 
pemerintah. Kemiskinan masyarakat dapat tertanggulangi jika pemerintah 
merancang kebijakan investasi demi pengelolaan dan peningkatan sumber daya 
nasional.2 
Menurut Badan Pusat Statistik, salah satu indicator penting untuk 
mengetahui kondisi ekonpmi di suatu negara dalam suatu periode tertenntu adalah 
demgan memgetahui data Produk Domestik Bruto (PDB), baik atas dasar harega 
berlaku maupun atas dasar harga konstan. PDB atas dasar harga berlaku 
memperlihatkan struktur perekonomoan berdasarkan lapangan usaha. Sementara 
PDB atas dasar harga konstan memperlihatkan tingkat pertumbuhan ekonomi 
sebegai relfkesi capaian yang diperoleh dalam pemabngunan dalam jangka waktu 
tertentu.3 Meningkatnya pertumbuhan ekonomi melalui indikator Produk 
Domestik Bruto (PDB) berarti meningkat pula kesejahteraan dan kemakmuran 
penduduk.  
Sejktor keuangan memiiliki peran yang penting salam mendprong 
pertumbuhan ekonomi negara, yaitu sebagai pengerak sektor ril.Stretegisnya 
sektor keuangan dan moneter dalam sistem ekenomi terlihat manakala sistem 
ekonomi itu akan diimlementasikan dalam kehidupan nyata. Kehidupan ekonomi 
tercipta karena ada interaksi yang dilakukan oleh seluruh pelaku ekonomi, dimana 
inetraksi sebagai media transaksi. Dengan hadirya alat transaksi, kegiatan 
ekonomi dapat diselenggarakan dengan cepat dan efisien, sehingga pembangunan 
ekonomi dan kesejahteraan dapat dipacu dengan lebih cepat lagi.4 
Tidak bisa dipungkiri, terciptanya efisiensi dalam proses pertukaran 
merupakan sumbangan terpenting uang dalam perekenomian. Sungguh begitu, 
                                                 
1Basurki Pujoalwanto, Perekonmian Indonsia Tinjauan Histori, Teoriti, dan Empiri, 
(Yogyakarta:Graha Ilmu, 2014), hal.15 
2Soehasono Sagir, Ekonomi Indonesia (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2009), hlm. 68 
3 Katalog BPS, Produk Domestik Bruto Triwulanan Tahun 2014-2018, hlm. 3 
4 Sagir, Op.Cit. hlm. 131 
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perlu disadari tidak selamnya uang memiliki peran positif. Tidak sedikit kasus 
dimana kemunduran dan kekacauan ekonomi justru muncul karena tidak stabilnya 
sektor keuangan dan moneter. Kalau mau jujur, kondisi sistem keuangan dunia 
saat ini lebih berperan sebagai sumber ketidakstabilan ekonomi daripada menjadi 
sumber pendorong kegiatan ekonomi. Tanda-tanda seperti ini juga berlaku di 
Indonesia. Krisis ekonomi pada tahun 1998 dan 2008 tidak bisa dipisahkan dari 
labilnya sistem keuangan di Indonesia.5 
Pada thun 1991 lahir Bank Umum prtama yang menrapkan prinsip 
syarahdalam menjalankankegiatannya. Bank Syariah berdirididukung oleh Majelis 
Ulma Indonesia (MUI) dan Pemerintah Indonesia dan mulai beriperasi pada tahun 
1992, yang juga mendapat dukungan dari  paracendikiawan muslim dan 
pengusaha serta masyarakat luas. Dengan produk pendanaanyang menerapkan 
prinsip Wadiah(titipan) dan Mudharabah(bagi hasil). Sedangkan untuk 
penanaman dana menerapkan prinsip jual beli, bagi hasil, dan sewa. 
Menurut Undang-Undang No. 21 Tahun 2008tentang Perbankan Syariah, 
BankSyariah yang ada di Indonesia terbagi atas Bank UmumSyariah (BUS), Unit 
UsahaSyariah (UUS) dan Bank PembiayaanRakyat Syariah (BPRS). 
Bank Syariah lahir di Indonesia, yang gencarnya pada sekitar tahun 90-an 
atau tepatnya setelah ada Undang-Undang No.7 Tahun1992, yang direvisi dengan 
Undang-Undang No.10 Tahun1998, dalam bentuk sebuah bank yang 
beroperasinya dengan sistem bagi hasil.  
Seperti yang tertulis dalam Al-Qur’an surat Al-Baqarah ayat 283 sebagai 
berikut: 
ْقبُوَضةٌ ۖ فَِإْن أَِمَن بَْعُضُكم بَْعًضا فَْليَُؤد ِ ٱلَّ  ٌن مَّ ىِِذٱ ٱْتتُِنَن َوإِن ُكنتُْم َعلَٰى َسفٍَر َوَلْم تَِجُدو۟ا َكاتِبًا فَِرَهٰ
نَتَهُ  َدةَ ۚ َوَمن يَْكتُْنَها فَِإنَّهُۥٓ َءاثٌِم قَْلبُهُۥ ۗ َوٱللَّهُ أََمٰ َهٰ  بَِنا تَْعَنلُوَن َعِليمٌ  ۥ َوْليَتَِّق ٱللَّهَ َربَّهُۥۗ  َوََل تَْكتُُنو۟ا ٱلشَّ
Artinya: “Jika kamu dalam perjalanan (dan bermu'amalah tidak secara tunai) sedang 
kamu tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada barang 
tanggunganyangdipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi jika sebagian 
kamu mempercayai sebagian yang lain, maka hendaklah yang dipercayai itu 
menunaikan amanatnya(hutangnya) dan hendaklaha bertakwa kepada 
Allah; danjanganlah kamu(parasaksi)menyembunyikanpersaksian. Dan 
barangsiapa yang menyembunyikannya, makasesungguhnya ia adalah orang 
yang berdosa hatinyadan AllahMahaMengetahui apayang kamu kerjakan 
(QS.Al-Baqarah:283) 
 
Pada tahun 2008 perbankan syariah semakin terkenal dan mendapat 
perhatian dari pemerintah dengan dikeluarkannya Undang-UndangNo.21 
tahun2008 pasal3 tentang Perbankan Syariah bertujuan menunjang pelaksanaan 
pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan keadilan, kebersamaan, dan 
pemerataan kesejahteraan rakyat. 
Kehadiranlembaga perbankan khysusnya perbankan syariah sebagai 
lrmbaga yang menyimpan dan menyalurkan dsna kepada pihakketiga sangat 
dibutuhkan, dalam upaya menggerakkan roda perekonomian di Indonesia. Dari 
segi jumlahkantor, BankSyariah yang ada di Indonesia psda tahun 2019 berjumlah 
2.917 kqntor, yang terdiri dari 2.300 kantor Bank Umum Syariah(BUS) dan Unit 
                                                 
5 Ibid., hlm 132 
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Usaha Syariah(UUS) serta 617 kantor Bank Pembiayaan Rakyat Syariah(BPRS). 
Sementara dana yqng berhasil dihimpun baik dalam bentuk giiro, depoosito dan 
tabunganmengalami peningkatan, dimana padatahun 2015 dana yang diisimpan 
mencapai 235,98 triliun rupiah naikk menjadi 425,46 triliun rupah ditahun 2019. 
Sedangkan dana yang diisalurkan ke berbagai sektor ekoomi melalui pembiayan 
syarih juga mengalami kenakan, dimana padatahun 20102 pembiayan yang 
diisalurkan sebesar 218,77 triliun rupahmenjadi 365,13triliun rupiah padatahun 
2019.6 
Prkembangan perbankan syariahIndonesiaterlihat dari pekembangan total 
aset, dsna pihak ketiga dan jumlah pembiayaan syariah disalurkan kepada 
msyarakat di Indonesia selama 5 tahun terakhir yakni tahun 2015 hingga 2019. 
Adapyn perkembangan tesebut dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.1. 
Total Aset, Dana Pihak Ketiga dan Pembiayaan 
Bank Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS)dan Bank 
Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia 
 
Indikator 2015 2016 2017 2018 2019 
Total Aset 304,00 365,66 435,02 489,69 538,46 
DPK 235,98 285,15 341,71 379,96 425,46 
Pembiayaan 218,77 254,67 293,46 329,28 365,52 
Sumber : Laporan Triwulan IV OJK 2015-2019 
 
Tujiuan didirikannya perbankan syriah bukan hanya untuk keuntungan 
perusahaan tetapijuga untuk menunjang pelaksanaan pembangunan nasional 
dalam rangka meningkatkankeadilan, kebersamaandan pemerataan kesejahteraan 
nasional. Pertumbuhan ekonomi padasuatu daerah adalah suatu kondisi terjadinya 
perkembangan Produk Domestik Regional Brutoyang mencerminkan adanya 
pertumbuhan outputper kapita dan meningkatnya standarhidup masyarakat. Hal 
itu berarti pertumbuhan ekonomi dapat dilihatdari pertumbuhan ProdukDomestik 
RegionalBruto rilyang dihasilkan suatu daerah padaperiode waktuertentu.7 
Beriikut ini grafik yang menunjukan Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 5 
tahun terakhir yakni tahun 2015-2019 berdasarkan daqta yang diperoleh dari 









                                                 
6Otioritas Jasa Keuagngan, “Laporan Triwulan IV”, Publikasi desember 2016 dan Otoritas Jasa 
Keuangan, “Laporan Triiwulan IV”, Publikasi Desember 2019 
7Sabeiran, Produk Domestik Regional Bruto (Jakarta: Rajawali, 2012), hlm. 5. 
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Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS) 2019 
Gambar 1.1 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia  
Tahun 2015-2019 
 
Berdasarkan graafik diatas menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi 
diIndonesia berfuktuasi, yang mana pada 4 ttahun terakhir dari tahun 2015-2018 
pertumbuhan ekonomi mengalami peningkatan yakni secara berturut-turut sebesar 
4,88%; 5,03%; 5,07%; dan 5,17%. Yang berarti tereallisasinya denganbaik 
instrument-instrumen yang mempengaruhi ekonomi denganbaik, namun pada 
tahun 2019 pertumbuhanekonomi mengalami penurunanmenjadi 5,02%. Halini 
dikarenakan adanya pergantian kabinet baru hingga akhir tahun 2019 telah bekerja 
duabulann lebih ternyata belum mampumembuat berbagai kebrakan yang dapat 
menyulur optimime peekonomian.8 
Modal memengang peran penting dalam pertmbuhan ekonomi suatunegara. 
Menurut teoripertumbuhan Adam Smith akumulasi modalakan menentukan cepat 
ataulambatnya pertumbuhan ekonomi disuatu negara. Modal tersebut diperoleh 
dari simpanan yang dilakukan oleh masyarakat dalam bentuk tabungan, deosito 
ataupun giiro. Dengan mengakumulasikan modalyang berupa simpanan dari 
masyarakat, maka parapelaku ekonomi dapat menginvestasikannya kesektorril, 
dengan upaya untuk meningkatkan pendapatan. Perbankan berkonribusi dalam 
penyedian modal melalui peyaluran pembiayaan kepada pelaku ekonomi. Sektor 
perbankan akan mendorong perekonomian suatu negara karena bak sangat 
diperlukanuntuk pembiayaan dalam pembangunaan ekoonomi.9 
Kegiatan invstasi tertama di pasar modal merupakan aktivtas yang sangat 
mempngaruhi kondsi perekonomia suatu negara. Pasar modal merupakan tempat 
bertemunya emitenyang membutuhkan danadengan menjual saham kepada 
investor yang memiliki dana untuk bernvestasi. Sebagamana yang telah dijelakan 
bahwa fungsi keungan pasar modal adalah menyediakan dna yang dibutukan oleh 
                                                 
8 Abdul Manap Puulungan. 2020. “Fakta-Faukta Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Tahun 2019” 
diakses pada tanggal 2 Maret 2020 dari 
https://www.google.com/amp/s/economy.okezoene.com/amp/2020/02/09/20/2165794/fakta-
fakta-pertumbuhan-ekonomi-indonesia-tahun-2019. 
9 Ahmad Irfan Sholikin,  Buku Pintar Ekonomi Syariah (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 






J u r n a l  Q I E M A ( Q o m a r u d d i n  I s l a m i c  E c o n o m y  M a g a z i n e )   
V o l . 6  N o . 2  A g u s t u s  T a h u n  2 0 2 0  
P-ISSN: 2528-2913   E-ISSN: 2721-3587 
239 
 
pihak-pihak lainya tanpa harus terlbat secara langsung dalam kegiatan operasi 
perusahan.10 
Dalam perkembaganya, Indonesia yangmerupakan mayritas penduduknya 
adalah mulim berkesempatandalam mengembangkan investasi yang berbasis 
syariah. Yakni dengan munculnya pasar modal syariah, dengan salah satu 
instrument adalah saham syariah dan obligasi syriah. Sahaam syriah adalah bukt 
kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria sebagaimana 
tercantum dalam pasal3, dan tidak termasuk saham yang memiliki hakistimewa. 
Sebagaimana telah difatwakan Dewan Syariah Nasional No.40/DSN-MUI/X/2003 
Tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 
Pasar Modal.  
Menurut fatwa Majelis Ulama Indonesia No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 
“Obligasi Syariahadalah surt berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 
yang dikeluarkanemiten kepada pemegang obligasi syaria”. Sedangkan menurut 
Accouting and Auditing Organization for Islam Financial Institutions (AAOIFI), 
“obligasi syariah adlah sebagai sertifikat dari suatu nlai yang diprsentasikan 
setelah penutupan pendataran, bukti terima nilai setifikat, danmengunakan sesuai 
rencana”11 
Setiap sukuk yang diterbitkan harus memiliki aet yang dijadikan dasar 
penerbitan (underlying asset). Klim kepemilikan padasukuk didasarkanpada 
ast/proyek yangspesifik.12 Penggunaan danahasil sukuk juga tidakboleh 
bertentangan dengan prinsip syariah. Berbeda dengan proses obligasi yang dapat 
digunakan secara bebas tanpa memperhatikan ketentuan syariah.  
Dalam pertumbuhan ekonomi, tidak hanyabanksyariah dan pasar modal saja 
yang mempengaruhinya. Ada beberapa fajktor lain yang dapat mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi yakni inflasi. Infllasi adalah kecenderungan meniingkatnya 
harga barang-barang pada umumnya secara terus-menerus, yang disebakan oleh 
karena jumlah uang yang beredar telalu banyak dibandingkan barang dan jasayang 
tersedia. 
Inflasi merupakan indicator utama adanya ketidakstabilan harga suatu 
perekonomian. Harga yang stabil akan mampu memberikan aminan pada invstor 
untk menanamkan modalnya. Bagi pemerintah, kondisi yang stabil teresbut akan 
membanut untuk merumuskan kebijakan yang dapat memperbaki kesejahteraan 
rakyatnya. Sedangkan bagimasyarakat umum, kestabilan harga akan membuat 
masyarakat mampu merencanakan kegatan konsumsi dan juga kegiatan spekulasi 
terhadap asset yang dimiliki dengan sebaikbaiknya.13 
Kedua, inflasi yang tidak stabil akan menciptakan ktidakpastian (uncrtainty) 
bagi pelaku ekonomi dalam mengambil keputusan. Pengalaman empiris 
menunjukkan bahwa inflasi yang tidak stabilakan menyulitkan keputusan 
masyarakat dalam melakukan konsumsi, investasi, dan produksi, yang pada 
akhirnya akan menurunkan pertumbuhan ekonomi. Ketiga,tingkat inflasi domestik 
yang lebih tinggi dibanding dengan tingkat inflasi di negara tetangga menjadikan 
                                                 
10 Ibid., hlm, 63 
11 Ahmad Irfan Sholikin,  Op.Cit, hlm 79 
12 Taufuk Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, (Jakarta: Mediakita, 2011), hlm. 112. 
13 Agoes Kamaroella, Diktat Pengantar Ekonomi (Madura: IAIN Madura, 2018), hlm. 63 
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tingkatbunga domestik riil menjadi tidak kompetiif sehingga dapat memberikan 




2.1. Telaah Pustaka 
2.1.1. Bank Syariah 
2.1.1.1. Pengertian Bank Syariah 
Bank Syariah adalah lembaga keuangan/perbankan yang operasional dan 
produknya dikembangkan berlandaskan pada pada Al-Qur’an dah Hadits Nabi 
SAW. atau dengan kata lain, Bank Syariah merupakan lembaga keuangan yang 
usaha pokoknya memberikan pembiayaan dan jasa-jasa lainnya dalam lalu lintas 
pembayaran serta peredaan uang uang yang pengoperasiannya disesuaikan dengan 
prinsip syariat islam.14Bank Syariah adalah bank yang menjalannkan kegiatan 
usahanya berdasarkan prinsip syariah dan menurut jenisnya terdiri atas BS (Bank 
Umum Syariah), US (Unit Usaha Syariah), serta BRS (Bank Pembiayaan Rakyat 
Syariah).15 
Menurut undang-undang nomor 21 tahun 2008 Bank UmumSyariah (BS) 
adalah bank syariah yang dalam kegiatannya memberikan jasadalam lalu lintas 
pembayaran. Dengan katalain BS adalah bank yang secara penuh bertransaksi 
secara syariah dan bukan merupakan unit usaha syariah oleh karenanya BUS 
disebut juga full branch.16 Walaupun demikian BUS dimiliki oleh Bank 
Konvensional akan tetapi aktivitas atau pelaporannya terpisah dengan bank 
konvensional. BUS juga memiliki akta pendirian sendiri yang terpisah dari Bank 
Kovensional, karena BUS bukanlah anak perusahaan Bank Konvensional dalam 
pelaporan kepada pihak lain seperti Bank Indonesia (BI) atau Otoitas Jasa 
Keuangan (OJK), juga dilakukan secara terpisah dengan bank knvensional 
pemilik.17 
Sementara itu, Unit UsahaSyariah (UUS) adalah unit kerja dari kantor pusat 
bank umum konvensional yang berfungsi sebagai kantor induk dari kantoratau 
unit yang melaksanakan kegiatan usaha berdasarkan prinsip syariah, Artinya jika 
BUS status pendirian sistem syarianya independen sedngkan UUS statusnya tidak 
indpenden dan masih bernang dibawah aturan manajemen perbankan 
konvensonal. Bank Umum Syariah (BUS)setngkat dengan Bank Umum 
Konvnsional (BUK) sedangkan Unit Usaha Syariah (UUS) berada didalam badan 
usaha bankumum konvensional, tepatnya satu tingkat dibawah dreksi bank umum 
konvensional yang bersangkutan. Walaupun demikian, transaksi yang dilakukan 
UUS tetap terpisah dengan bank indknya, bank konvensional. Dengan alsan, 
transaksi syariah tidak boleh dicampur dengan transaksi konvensional. UUS 
membrikan laporan aktivitas operasionalnya secara terpsah, meskipun nantinya 
akandilakukan penggabungan oleh induknya.18 Sedangkan BPRS merupakan bank 
                                                 
14 Muhammad, Manajemen Dana Bank Syariah, (Jakarta: Rajagrafindo Persada, 2014), hlm. 2 
15Ismail, Perbankan Syariah, ( Jakarta: Prenada Media Group, 2016), hlm 32-33 
16Ibid, hlm, 51 
17 Ibid., hlm, 52. 
18 Ibid., hlm, 54. 
J u r n a l  Q I E M A ( Q o m a r u d d i n  I s l a m i c  E c o n o m y  M a g a z i n e )   
V o l . 6  N o . 2  A g u s t u s  T a h u n  2 0 2 0  
P-ISSN: 2528-2913   E-ISSN: 2721-3587 
241 
 
syariah yng dalam aktivitasnya tidak memberikan layanan jasa dalam lalu lintas 
pembayaran.19 
 
Berdasarkan Undang-Undang No. 21 tahun 2008 pasal 19 ayat 1, Kegiatan 
usaha Bank Umum Syariah meliputi: 
1. Menyimpan danadalam bentuk Simpanan berupa Giro, Tabungan, ataubentuk 
lainnya yang dipersamakan dengan ituberdasarkan Akad wadi’ahatau Akad 
lan yang tidak bertntangan dengan Prinsip Syriah; 
2. Menghmpun dana dalam bentuk Invstasi berupa Deposiito, Tabungan, atau 
bentuk lainnya yang dipersamakan dengan itu berdasarkan Akad mudharabah 
atau Akad lain yang tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah; 
3. Menyalurkan Pembiyaan bagi hasil berdasarkan Akad mudaraba, Akad 
musyaraka, atau Akad lain yang tidak bertentangan dengan Prinsip Syarah; 
4. Menyalurkan Pembiayaan berdasarkan Akad murabahah, Akad salam, Akad 
istishn, atau Akad lain yang tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah; 
5. Menyalurkan Pembiayaan berdasarkan Akad qarh atau Akad lain yang tidak 
bertentengan dengan Prinsip Syariah; 
6. Menyalurkan Pembiayaan penyewaaan barang bergerak atau tidak bergeerak 
kepada Nasabah berdasarkan Akaad ijarah dan/atau sewa beli dalam bentuk 
ijarah muntahiya bittamlik atau Akad lain yang tiidak bertentangan dengan 
Prinsip Syariah; 
7. Melakukan pengambilalihan utang berdasarkan Akad hawalah atau Akad lain 
yang tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah; 
8. Melkukan usaha kqrtu debit dan/atau kartu pembiayaan berdasarkan Prinsip 
Syariah; 
9. Membli, menjual, atau menjamin atas risiko seniri surat berharga pihak ketiga 
yang diterbitkan atas dasar transaksi nyata berdasarkan Prinsip Syariah, 
antara lain, seperti Akad ijarah, musyarakah, mudaharabah, murabahah, 
kafaalah, atau hawalah; 
10. Membeli surat berharga berdasarkan Prinsip Sayariah yang diterbitkan oleh 
pemeriintah dan/atau Bank Indonesia; 
11. Menerima pembayaran dari tagihan ataas surat berharga dan melakukan 
perhitungan dengan pihak ketiga atau antarpihak ketiga berdasarkan Prinsip 
Syariah; 
12. Melakukan Penitpan utuk kepentingan pihak lain bedasarkan satu Akad yang 
bedasarkan Prnsip Syariah; 
13. Menyediakan tempat untuk menyimpan barang dansurat berharga 
berdasarkan Prinsip Syariah; 
14. Memindahkan uang,baik untuk kepentingan sendiri maupununtuk 
kepentingan Nasabah berdsarkan Prinsip Syariah; 
15. Melakukan fungsi sebagai Wali Amanat berdasarkan Akd wakalah; 
16. Memberikan faslitas leterof credit atau bank garansi berdasarkan Prnsip 
Syariah; dan 
                                                 
19Ibid., hlm, 62. 
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17. Melakukan kegiatan lan yang lazim dilakukan di bidang pebankan dan di 
bidang sosal sepanjang tidak bertntangan dengan Prinsip Syariah dan sesuai 
dengan ketentuan perturan perundang-undangan. 
 
2.1.1.2. Peran Bank Syariah  
Berbicara tentang peranan sesuatu, tidak dapat dipisahkan dengan fungsi 
dan kedudukan sesuatu itu. Diantara peran Bank Syarah adalah sebagai berikut:20 
1. Menjadi perekat nasionalissme baru, artinya Bank Syaariah dapat menjadi 
fasilisatr aktif bagi terbentuknya jaringan usaha ekonomi kerakyatan. 
2. Memberdayakan ekonomi umatt dan beroperasi secara tlansparan, artinya 
pengelolaan Bank Syariah harus didasarkan pada visi ekonomi kerakyatan, 
dan upaya ini tetwujud jika ada mekanime operasi yang transparan. 
3. Memberikan retur yang lebih baik, artinya ivestasi di Bank Syariah tidak 
memberikan janji yang pasti mengenai retur (keuntungan) yang diberikan 
kepada nvestor. 
4. Mendorong penurunan spekulasi di pasar keuangan, artinya Bank Syariah 
mendorong terjadinya transaksi produktiv daridana masyarakat. Dengan 
demikian, spekulasi dapat ditekan. 
5. Mendorong pemerataan pendpatan, artinya Bank Syariah bukan hanya 
mengumpulkan dana pihakketiga, namun dapat mengumpukan dana Zakat, 
Infaq danShadaqah(ZIS). 
6. Peningkatan efisiensi mobiisasi dana, artinya adanya produk al-mudarabah 
al-muqayadah, berrti terjadi kebebasan bank untuk melakukan invstasi atas 
dana yang diserahkan oleh invstor, maka bank syariah sebagai financial 
arranger, bank memperoleh komidi atau bagi hasil, bukan karena spread 
bunga. 
7. Uswah Hasanah implementasi moral dalam penyelenggaraan usaha bank, 
sehingga bisa menjadi pencegah terjadinya Korupsi, Kolusi dan Nekotisme 
(KKN). 
Dalam menjalankan perannya tersebut, Bank Syariah akan lebih realistis 
jika Bank Syariah tersebut mampu menjalankan kegiatannya secara maksimal. 
Kegiatan Bank Syariah antara lsin, sebagai berikut:21 
1. Manajer Investasi yang mengelola investssi atas dana nasabah dengan 
menggunskan akad mudharabah atau sebagai agen investasi; 
2. Investor yang menginvestasikan dana yang dimilikinya maupun dana 
nassbah yang dipercayakan kepadanya dengan menggunakan alat investasi 
yang sesuai dengan prinsp syariah dan membagi hasil yang diperoleh sesuai 
nisbsh yang disepakati antara bank dan pemilik dana; 
3. Penyedia jasa keuangan dan lalu lintas pembayaran seperti bank non-syariah 
sepdnjang tidak bertentangan dengan prinsip syariah; dan 
4. Pengembangan fungsi sosial berupa pengelola dana zakat, infaq, shadaqah 
serta pinjaman kebajikan (qrdhul hasan) sesuai dengan ketentuan yang 
berlaku. 
 
                                                 
20 Muhammad, Op.Cit.,hlm. 9 
21 Ibid., hlm, 10 
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2.1.2. Saham Syariah 
2.1.2.1. Pengertian Saham Syariah 
Saham merupakan surat berharga yang sudah banyak dikenal oleh 
masyarakat. Sahm merupakan surat berharga keuangan yang diterbitkan oleh satu 
perusahaan saham patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan modal jngka 
panjang disebut sahm.22 Saham juga merupakan sertifikat yang menunjukkan 
bukti kepemilikan suatu perusahaan yang pemegang sahamnya memiliki hak atas 
klaim dan aktiva perusahaan tersebut.23 Wujud saham yaitu selmbar kertas yang 
menerangkan bahwa pemlik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan srat berharga. Ukuran atau satuan jual beli saham syariah disebut lot, 
1 lo sama dengan 100 Saham Syariah.24 
Sertifikat yang menunjukkan buktii kepemilikan suatu perusahaan yang 
diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak 
bertentangan dengan prinsip syari’ah dsebut Saham Syariah. Saham merupakan 
suat berharga yang merepresentasikan penyertaan modal ke dalam suatu 
perusahaan. Sementara dalam prinsip syari’ah, penyertaan modal dilakukan pada 
perusahaan-perusahaan yang tidak melanggarprinsip syari’ah, seperti perjudian, 
riba, serta memproduksi barang yang diharamkan. Penyertaan modal dalam 
bentuk saham tersebut dapat dilakukan berdasarkanakad musyarakah dan 
mudharabah. Akad musrakah pada umumnya dilakukan padaperusahaan yang 
bersifat pribadi, sedangkan akad muharabah umumnya dilakukan pada saham 
perusahaan publik atau umum.25 Saham menurut Dewan Syari’ah Nasional 
didefinisikan sebagai suatu bukkti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteiria syariah dan tidaktermasuk saham yang memiliki hak-hak 
istimewa.26 
 
2.1.2.2. Landasan Hukum Saham Syariah 
Hukum mengenai saham syari’ah belum ada secara jelas danpasti di dalam 
al-Qur’an dan hadits. Maka paraulama dan fuqaha kontemporer berusaha untuk 
menemukanrumusan kesimpulan hukum tersendri dengan cara ijihad mengenai 
saham ini. Parafuqahakontemporer berselisih pendapat dalam memperlakukan 
salam. Sebagian memperbolehkantransaksi jual beli saham dan adajuga yang tidak 
membolehkan.Menurut Wahbah alZuhaili, bermuamalah dengan hukumnnya 
boleh, karena pemilik sahamadalah mitra dalamperseroan sesuai dengan saham 
yang dimilikinya. Pendapat para ‘ulama yangmebolehkan jual beli saham serta 
pengalhan kepemilikan porsi suatu suratberharga berdasarkan pada ketentuan 
bahwa semua itu disepakati dan diizinkan olehpemilik porsi lsin dari suatu surat 
berharga. Keputusan Muktamar Majma’ FiqhIslami tahun 1992 di Jedah juga 
menyatakan bahwa boleh menjual dan menjaminkansaham dengan tetap 
                                                 
22Abdul Manan, Hukum Eknomi Syariah: Dalam Perspektif Kewenangan Peradilan Agama, 
(Jakarta: Kencana, 2012), hlm. 283-284. 
23 Indah Yulana , Investasi Produk Keuanan Syariah, (Malang: UIN Maliki Malang Press, 2010), 
hlm. 59. 
24 Abdallh, Irwan, Pasar Modal Syriah. (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2018), hlm, 84 
25Soemira, Andi, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: Kencana, 2009), hlm 71. 
26Yulina, Indah, Op.Cit, hlm. 71. 
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memerhatikan peraturan yang berlaku pada perseran.27 Fatwa Dewan Syari’ah 
Nasional Indonesia, dan Fatwa DSN-MUI No.40/DSN-MUI/2003, telah 
merumuskan bahwa jual beli saham adalah mubah dilakukan. 
 
 
2.1.3. Obligasi syariah 
2.1.3.1. Pengertian Obligasi Syariah 
Obligasi syarah menurut Yuliana28adalah perjanjian pembiayaan tertulis 
jangka panjang, untuk membayar kembali dalam jangka waktu periode tertentu. 
Kewajiban dan tanggungjawab investor muncul sebagai akibatdari pembiayan 
obligasi syariah, yang disertai dengan membayar sejumlah manfaat secara 
periodik atau dalam kurun waktu sesuai awal perjanjian. Tujuan obligasi syariah 
adlah untuk memberikan sarana dan kemudahan dalam persetujuan perdagangan 
termasuk pembelian falisitas produksi. 
Dalam penerbitan obligasi syariah harus mengikuti aturan akad penjulan dan 
sesuai dengan seasuai prinsip syariah. Menurut Undang-Undang Surat Berharga 
Syariah Negara (SBSN) Obligasi syariahadalah “Surat berharga yang diterbitkan 
perusahaan/pemerintah berdasarkan prinsip syariah sebagai bukti dari pennaman 
dana dalam bentuk aset SBSN, dengan mata uang rupiah maupun valuta asing”. 
Akad Ijarah, Mudharabah, Musyarakah, Istishna’, dan lainnya adalah akad yang 
sering digunakan dalam SBSN selama tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 
Menurut ketentuan Dewan Syariah Nasional (DSN) dalam fatwa No. 
32/DSN-MUI/IX/2002, “Obligasi syariah (sukuk) adalah surat berharga jangka 
panjang yang berdasarkan prinsip syariah telah dikeluarkan oleh badan usaha 
seperti Badan Pelaksana Pasar Modal kepada pemegang obligasi syariah 
Kemudian, penrbit wajib untuk membayar keuntungan kepada pemegang obligasi 
syariah”. 
Keuntungan yang didapatkan pemegang obligasi syariah berup bagi 
hasil/feee. Pemegang obligasi syariahmempunyai kewajiban untuk membayar 
kembali dana obligasi saat batas waktu pembayaran”.Secara umum obligasi 
diartikan sebagai surat utang jangka panjang yang diterbitkan oleh badan 
usahaseperti Badan Pelaksana Pasar Modal/Perusahaan, dengan nilai nominal (par 
value) dan waktu jatuh tempo yangtelah ditentukan sebelmnya. 
Dari pengertian di atas maka dapat disimpulkan bahwa obligasi syariah 
(sukuk) merupakan sertifikat bernilai sama, mewakili bagian yang tidak 
terpisahkan dalam kepemilikan suatu aset berwujud, manfaat atau jasa, dan 
kepemilikan dari aset suatu proyek. Setelah adanya penerimaan dana obligasi 
sayaia hmaka terjadi penutupan pemesanan. Dan dan dana yang diterima akan 




                                                 
27Rivai, Veithzal, dkk, Princile of Islamic Finance (Dasar-Dasar Keuangan Islam): Saatnya 
Hijrah ke Sistem Keuangan Islam yang Telah Teruji Keampuhannya, Cet. 2, (Yogyakarta: 
BPFE, 2014), hlm 247. 
28Yuliana, Op.Cit, hlm. 152. 
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2.1.3.2. Landasan Obligasi Syariah (Sukuk)  
1. Al-Qur’an   
a. QS. Al-Baqarah: 275  
لالَّذذذذذذذَيْ لاَلَّذذذذذذذَيْأَكلأَذذذذذذذ ْ   ْ َ لال َل لَ َلذذذذذذذ لأَْ ذذذذذذذْ    ذذذذذذذْ َ لاَوَّ ٰبذذذذذذذ الَولأَْ ْ ا 
ل ذذذذ  َْ الاَيََّلذذذذ لاْلبَ ذذذذ ل ْ   ْ ل َ ذذذذ َيَّع  لبَ َِ ذذذذ لٰاَل ق لَاذذذذَكلاْلَلذذذذم َ َْٰطك  ذذذذ َّٰ ذذذذش لال أَتََخبَّط 
ل    َ ل ََلذذذذذْكلَ ذذذذذ   ٰبذذذذذ اق َ لال َ ذذذذذ َّ َُ ذذذذذَ لَل َْ لال َذذذذذش لاْلبَ ذذذذذرَّ َُ لَلاَ ٰبذذذذذ ا  لال َ َاثْذذذذذر 
ل َذذذذ  ب َذذذذش  ذذذذْكلفَّ لَلاَْاذذذذ    لاَلَذذذذىلال َذذذذَشلقلَاْ َعَظذذذذ ِّلا َ لَاذذذذ لَوذذذذ ََهق ْيتَٰعىل َ َذذذذش 
ََْع لٰخَ د ْل َل لالنَّ َفلۚله ْ ل َ لاَْصٰحب  َِ ىِٕ
 
 َلَاْكلَع دَل َ  لٰل
 
Artinya: “orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan 
seperti berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang 
demikian itu, karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan 
riba. Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. Barang siapa mendapat peringatan dari 
Tuhannya, lalu berhenti, maka apa yang telah diperplehnya 
dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah) kepada Allah. 
Barang siapa mengurangi, maka mereka itupenghuni neraka, 
maka kekal didalamnya”. 
 
b. QS. Al Maidah : 01  
لَا لأ تْ َٰىل َ لإَوَّ َُ َّْتللَك  لبََعََل  لٱْْلَْيعَٰ لأ  ۟الأَْل   ۟البَٱْلعْ   َدلۚ  َأَُّع لٱلََّيأَكلَ اَان   
أَٰ 
لأ َ أد ل لَا  لأَْحك    لٱل َّشَ لإَ َّ لق ِّ   ُ ل لَلأَيت ْ  ََْد لٱلصَّ َح  َى لا   ََْ لَغ َْك ْ   َع َ
 
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. 
Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan 
kepadamu. (Yang demikian itu) dengan tidak menghalalkan 
berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji. Sesungguhnya 
Allah menetapkan hukum-hukum menurut yang dikehendakiNya.”   
 
2. Fatwa DSN MUI 
a. Fatwa DSN MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002, tentang Obligasi Syariah. 
b. Fatwa DSN MUI No. 33/DSN-MUI/IX/2002, tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah. 
c. Fatwa DSN MUI No. 41/DSN-MUI/III/2004, tentang Obligasi Syariah 
Ijarah. 
d. Fatwa DSN MUI No. 59/DSN-MUI/V/2007, tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah Konversi. 
 
2.1.3.3. Jenis-jenis Sukuk  
Sukuk sebagai bentuk pendanaan dan sekaligus investasi terbagi dalam 5 
akad, antara lain:  
1. Sukuk Ijarah  
Berdasarkan Fatwa DSN-MUI Nomor: 41/DSN-MUI/III/24, obligasi syariah 
(sukuk) ijarah merupakan obligasi syariah ijarahyang diterbitkan berdasarkan 
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akad ijarah di mana pemegang obligasi syariah ijarah tersebut dapat bertindak 
sebagai penyewa dan dapat pula bertindak sebagai pemberisewa.29 
Kepemilikan OSI dapat dialihkan kepada pihak lain, selama disepakati dalam 
akad, Sukuk Ijarahdibedakan menjadi Ijarah AlMuntahiya Bittamlikdan 
Ijarah Headlease and Sublase.30 
2. Sukuk Mudharabah  
Sukuk atau sertifikat mudharabah dapat menjadi instrumen dalam 
meningkatkan partisipasi publik pada kegiatan investasi. Sukuk Mudharabah 
adalh sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad mudharabah 
yang merupakan suatu bentuk kerjasama dimana satu pihak menyediakan 
modal dan pihak lain menyediakan  tenaga dan keahlian (mudharib), 
keuntungan akan dibagiberdasarkan perbandingan yang telahdisepakati 
sebelumnya dan kerugian yang timbul akan ditanggung sepeenuhnya oleh 
pemiilih moddal.  
3. Sukuk Musyarakah  
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad musyarakah yang 
merupakan suatu bentuk kerjasama antara dua pihak atau lebih untuk 
mengabungkan modal yang digunakan untuk membangun proyek baru, 
mengembangkan proyek yang telahada, atau membiayai kegiatanusaha. 
Keuntungan atau kerugian akaditanggung bersama sesuai dengan partiisipasi 
modal masing-masing pihak.  
4. Sukuk Murabahah  
Dalam sukuk dengan akad murabahah invstor akanmembiayai sebagian atau 
seluruh harga pembelian barang telah disepakati kualifikasinya dengan 
emiten, dan keuntungan investor diperoleh dari selissih harga beli dari 
produsen dengan harga jual kepadaemiten. 
5. Sukuk Istishna’  
Istishna’ adalah kontrak untuk barang-barang industri yang memperbolehkan 
pembayaran tunai dan pengiriman dimasa depan atauu pembayaran dimasa 
depan dari barang yang dibuat berdasarkan kontrak terentu. Hal ini dapat 
digunakan untuk menghasilkan fasilitas pembiayaan pembuatan atau 
pembangunan rumah,pabrik,proyek,jembatan, jalan, dan jalan ol.31 
 
2.1.4. Inflasi 
2.1.4.1. Pengertian Inflasi 
Inflasiadalah kenaikan tingkat harga secaraumum dan barangkomoditas dan 
jasa selama suatu periode  atau waktu tertentu. Inflasi dapat dianggap sebagai 
fenommena moneter karena terjadinya penurunan nilaiunit penghitungan moneter 
terhadap suatu komoditas. Definisi inflasi oleh paraekonom adalah kenaikan yang 
menyeluruh dari jumlah uang yang harus dibayarkan (nilai unit penghitungan 
                                                 
29 Adrian Sutedi, Aspek Hukum Obligasi dan Sukuk, (Jakarta: Sinar Grafika, 2010), hlm. 109. 
30 Ibid., 
31Nurul Huda dan Mustafa Edwin, Investasi Pada Pasrar Modal Syariah, (Jakarta: Kencana, 
2015), hlm. 146 
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moneter) terhadap barang/komoditas dan jasa.32 Sebaliknya, jika yang terjadi 
adalah penurunan nilai unit penghitungan moneter terhadap barangkomoditas dan 
jasa didefinisikan sebagai deflasi (deflation). 
 
2.1.4.2. Faktor-Faktor Penyebab Terjadinya Inflansi 
Faktor-faktor terjadinya inflasi dapat dibedakan menjadi tiga, yaitu33: 
1. Demand Pull Inflation 
Inflasi yang timbul karena permintaan masyrakat terhadap akan berbagai 
barang terlalukuat. Demand pull inflation terjadi karena kenaikan permintaan 
agregat dimana kondisi perekonomian telah beradapada kesempatan kerja 
penuh. Jika kondisi produksi telah berada pada kesempatan kerja penuh. 
Kondisi produksi telah berada padakesempatan kerja penuh, maka kenaikan 
permintaan tidaklagi mendorong kenaikan output ataupun produksi tetapi 
hanya mendorongkenaikan harga yang disebut inflasi murni. Kenaikan 
permintaan yang melebihi produk domestik bruto akan menyebabkan 
inflationary gap yang menyebabkan inflasi. 
2. Cost Push Inflation 
Inflasi yang timbul karena kenaikan biaya produksi. Pada Cost Push 
Inflationtingkat penawaran lebih rendah dibandingkan tingkat permintaan. 
Karena adany kenaikan harga faktorproduksi sehingga produsen terpaksa 
mengurangi produksinya sampai padajumlah tertentu. Penawaran agrigen 
terus menurun karena adanya kenaikan biayproduksi 
3. Mixed Inflation 
Gejala kombinasi antar unsur inflasi yang disebabkan karena 
naiknyapermintaan dan biaya produksi. Pada umummnya bentuk yang serring 
terjadi adalah infllasi campuran, yaitu kobinasi dari kenaikkan perminntaan 
dan kenaikan biaya produsi, dan sering sesekali keduanya saliing 
memperrkuat satu sama lain. 
 
2.1.4.3. Pengaruh Inflasi 
Akibat buruk inflasi dapat dibedakan dalam dua aspwek yaitu: 
1. Akibatnya terhadap perekonomian. 
a. Inflasi mengalakkan spekulasi penaman modal. 
b. Tingkat bungah meningkat dan akan mengurang investasi. 
c. Terjadinya defisit dalam neraca perdagangan serrta meningkatkan 
besarnya hutangluar ngeri. 
2. Akibatnya kepada individu dan masyarakat. 
a. Memperburuk distribusi pendapatan. 
b. Pendapatan riil merosot dan nilai tabungan juga merosot. 
 
2.1.5. Pertumbuhan Ekonomi 
2.1.5.1. Pengertian Pertumbuhan Ekonomi 
                                                 
32  Adiwarman . Karim, Ekonomi Maro Islami (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2015), hlm. 
135 
33 Ibid.,hlm, 136 
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Petumbuhan ekonomi merupakan prkembangan kegiatan dalam 
perekonomian yang menyebabkan barang danjasa yang diproduksi dalam 
masarakat mengalami bertambah dankemakmuran masyarakat menjadi 
meningkat. Pertmbuhan ekonomi yang tinggi merupakan dambaan bagi semua 
nagara.34 Ketika pertumbuhan ekonomi suatu negara mengalami kenaikan dalam 
masa waktu tertentu maka perekonomian negara tersebut dapat dikatakan 
mengalami peningkatan.35 
Kebanyakan para ahli ekonomi berpendapat bahwa perekonomian akan 
berjalan efisien apabila tingkat inflasi rendah. Idealnya, kebijakan ekonomi makro 
harus bertujuan menstabilkan harga-harga. Sejumlah ekonom berpendapat bahwa 
tingkat inflasi yang rendah merupakan hal yang baik apabila itu terjadi akibat dari 
inovasi. Produk-produk baru yang diperkenalkan pada harga tinggi, akan jatuh 
dengan cepat karena persaingan.36 
Menurut Sukirno37 pertumbuhan ekonomi ialah proses menaiknyaa output 
perkapita yang terus menrus dalam jangka panjang. Pertumbuhan ekonomi trsebut 
merupakan salah satu indiator keberhasilan pembangunan. Dengan demikian, 
makin tinggginya pertumbuhan ekonomi biasanya makin tinggi pula kesejahteraan 
masyarakat, meskipun terdapat indicator yang lain yaitu distibusi pendapatan. 
 
2.1.5.2. Teori Pertumbuhan Ekonomi 
1. Teori Ekonomi Klasik 
a. Adam Smith 
Orang petama yang membahas pertumbuhan ekonomi secara sistimatis 
adalah Adam Smith. Dalam pemikirannya, Smith mengritik pandangan 
kaum merkantilis. Menurut Smith, kepemilikan atas emas dan perak oleh 
suatu Negra bukanlah ukuran suatu kekayaan nasional, karena kekayaan 
nasional haruslah bersumber pada hasil kerja suatu negara. Kekayaan 
nasional dapat dibentuk oleh dua hal yaitu Keterampilan dan penggunaan 
tenaga kerja secara efisin kemudian Perimbangan yang tepat antara 
tenaga kerja produkti dan nonproduktif. 
Agar inti dari proses pertumbuhan ekonomi ini mudah dipahamimenurut 
Smith, maka dibedakan menjadi dua aspek yaitu prtumbuhan output total 
dan prtumbuhan penduduk. 
1) Pertumbuhan Output Total 
Menurut Smith, unsur pokok dari sistem produksi suatu negara 
pada tiga salah satunya yaitu akumulasi modal. Smith mengatakan 
cepat lambanya pembangunan ekonomi tergantung pada kesediaan 
dana pembangunan tersebut. Selain itu setok modal merupakan 
unsur produksiyang secara aktiv menentukan tiga output. 
Peranannya sentral dalam proses prtumbuhan output. Jumlah 
dandan  tingkat pertumbuhan output tergantung pada laju maju 
                                                 
34  Basuki, Op.Cit hlm. 87 
35 Lincolin Arsad, Ekonomi Pembangunan Edisi 5 (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2015), hlm. 65 
36 http://ejournal.kopertais4.or.id/pantura/index.php/qiema/article/view/3351 ( Qomaruddin 
qomaruddin  Jurnal Qiema Vol 4 No 1 (2018): Februari ) 
37  Basuki, Op.Cit hlm. 88 
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pertumbuhan stok modal yang sesuai dengan batas maksimum 
sumber dadaya alam. Dengan kata lain, pertumbuhan output akan 
melambat jika daya dukung sumber  dedaya alam tidak mampu 
mengimbangi laju kegiatan ekonomi. 
Ketersediaan estok modal ini ditentukan oleh jumlah tabungan 
masarakat. Sementara jumlah tabungan masyarakat tergantung 
pada pola kepemilikan modal dari masarakat tersbut. Smith 
memandang bahwa hanya para pengusaha dan tuan tanah yang 
mempunyai kemampuan untuk menabung karena mereka itulh 
kaum pemilik modal tertentu. 
2) Pertumbuhan penduduk 
Menurut Smith, pertumbuhan penduduk dnilaimampu mendorong 
pertumbuhan ekonomi. Bertambahnyapenduduk akan memperluas 
pasar, dan perluasan pasar akanmempertinggi tingkat spesilisasi 
dalam perkonomian.Karena adanya spesalisasi akan meningkatkan 
produktiitastenaga kerja dan mendorong perkembangan tekologi.38 
b. David Ricardo 
Berbeda dengan Adam Smith, pendapat Davvid Ricardo dalam 
pertumbuhan ekonomi yang mengemukakan teori pertumbuhan ekonomi 
dalam sebuah buku yang berjudul The Prnciples of Political Economy 
and Taxation. Menurut David Riardo, pertumbuhan ekonomi suatu 
negara ditentukan oleh pertumbuhan penuduk, di mana bertambahnya 
penduduk akan menambah tenaga kerja dan membutuhan tanah atau 
alam. David Ricardo berpendapat bahwa pertumbuhan penduduk 
yangerlalu besar hingga 2 kalilipat bisamenyebabkan melimpahnya 
tenaga kerja. Tenaga kerja yng melimpah menyebabkan upah yng 
diterima menurun, di mana upah tersebut hanya bisa untuk membiayai 
tingkat idup minimum (subsistencelevel).Pada taraf ini, perekonomian 
mengalami stagnasi (kemanrdekan) yang disebut Stationarytate.39 
c. Pokok Pikiran Solow-Swam 
Menurut SolowSwam pertumbuhan ekonomitergantung pada 
ketersediaan faktor faktor produksi seperti,pertumbuhan penduduk dan 
tenaga kerja. Pandangan teori ini didasarkan pada angapan yang 
mendasari analisiss ekonomi klasik yaitu bahwa perekonomian berada 
pada tinngkat pengerjaanpenuh fullemployment dan tingkat pemanfaatan 
penuh fulil utilization dari faktsor-faktor produksinya. Dengan kata lain 
akan terus berkembang dan semua itu berggantung pada pertambahan 
penduduk, tenaga kerja optimal dan akummulasi kapital.40 
 
2.1.5.3. Indikator Pertumbuhan Ekonomi wilayah 
Sebagaimana teori yang dikemukakkan oleh Prof RahaardjoAdisasmita, 
dalam bukunya mengatakan bahwa beberapa indickatoryang dapat dijadikan 
                                                 
38Lincolin Arsyad, Op. Cit hlm. 72. 
39 Ibid., hlm 82. 
40 Ibid., hlm 88. 
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sebagai tolak ukur untuk melihat pertumbuhanekonomi suatu wilayah adalah 
sebagai berikut:41 
1. Ketidakseimbangan Pendapatan 
Dalam keadaan yang ideal, di mana pendapatan dengan mutlakdidistribusikan 
secara adil, 80opulasi terbawah akan menerima80dari total pendapatan, 
sedangkan 20 populasi teratas menerima 20total pendapatan. Menurut 
Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB), susunan pengelompokan penduduk 
dibagi tiga, yaitu 40 populasi terendah, 4 populasi sedang, dan 20 
populasiteratas. Indiator ketidakseimbagan pendappatan dapat diterapkan 
untuk menilai keberhasilan pembangunan ekonomi di uatu wilayah. 
2. Perubahan Strutur Perekonomian 
Dalam masyarakat yang maju, pembangunan ekonomi yangdilaksanakan 
akan mengakibatkan perubhan struktur perekonomian,dimana terjadi 
kecenderungan bahwa peran sektor petanianterhaap nilai PDRB akan 
menurun,sedangkan peran sektor industriakan meningkat. Sektor idustri 
memiliki peranan sangat peting dalampembangunan nasional dan regional, 
sektor industri dapat menyedikanlapangan kerja yang luas, memberikan 
peningkatan pendapatan kepadamasyarakat, mnghasilkan devisa yang 
dihasilkan dariekspor. Olehkarena itu, perekonoiansuatu wilayah harus 
dikebangkan selainsektor pertanian, tetapi harus pula dikembangkan kepada 
sektor industri. 
3. Pertumbuhan Kesempatan Kerja 
Masalah ketenagkerjaan dan kesempatan kerja merupakan salahsatu masalah 
yang sttegis dan sangat mendesak dalam pembangunan diIndnesia. Penduduk 
Indonesia yang berjumlah lebh dari 240 jiwa,tingkat pengangguran cukup 
tingi dan cenerung bertambah banyak akibatkrisis financial Negara-negara di 
dunia. Untuk mengatasi krisis ekonomi yang sangat luas tersebut, diperlukan 
peran pemerintah. Salah satu langkah strtegis yang ditempuh adalah 
pembangunan prasarana(misalnya jalan)Pembangunan jalan yang 
menjangkau ke seluruh kantongkantongproduksi, akan mendorong 
peningkatan produksi berbagai komoditas sektor pertanian dala arti 
luasmelipdtyuti tanaman pangan, perkebunan, perikanan, peternakan, dan 
kehutanan) erta barang-barang hasil industri. Pembangunan prasarana dan 
sarana transportasi akan menunjang berkambangnya berbagai kegiatan di 
sektor-sektor lainnya (pertanian, perdagangan, industri, pariwisata dan 
lainnya). 
4. Tingkat dan Penyebaran Kemudahan 
Dalam hal ini “kemmudahan” diartikan sebagai kemudahan bagimsasyarakat 
dalam memenuhi kebutuhannnya, baik pemenuhan kebutuhanhidup sehari-
hari (seperti sandang, pangan, paspan, memperolehpelayanan pendidikan dan 
kesehatan, kesdempatan melakukan ibadah,rekreasi dan sebagainya), maupun 
pemenuhan kebutuhan untuk bisamenjalankan kegiatan usaha misalnya 
                                                 
41Rahardjo Adisasmita, Pertumbuhan Wilayah dan Wilayah Pertumbuhan, (Yogyakarta: Graha 
Ilmu, 2014), hlm. 91. 
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mendapatkan bahan baku, bahanpenoolong, suku cadang, listrik, bersih, dan -
jasa seperti jasaangkutan, pemasaran, perbankan dan lainnya). 
5. Produk Domestik Regional Bruto 
Salah satu konsep yang sangat penting dalam pembangunanekonomi regional 
(wilayah) adalah konsep Produk Domestik Regional Bruto (PDRB). PDRB 
merupakan ukuran prestasi (keberhasilan) ekonomi dari seluruh kegiatan 
ekonomi. Salah satu indikator untuk melihat pertumbuhan ekonomi di suatu 
wilayah adalah dengan menggunakan data Produk Dosmestik Regional Bruto 
(PDRB). Menurut deffinisi, PDRB adalah jumklah seluruh nilai barang dan 
jasa akhir yang dihasilkan oleh seluruh unit ekonomi di suatu wilayah 
(regional) tertentu dalam waktu tertentu tanpa melihdat factor kepemilikan. 
Pertumbuhan ekonomi suatu wilayah diperoldeh dari kenaikan PDRB atas 
dasar harga konstan yang mencerminkan kenaikan produksi barang ddan jasa 
dari tahun ke tahun. Menurut badand pusat statistik (BPS) ada tiga cara 
perhitungan PDRB dapat diperoleh melsalui tiga pendekatan, yaitu 
pendekatan produksi, pendekatan pendapatan, dan pendekatan pengeluaran.42 
a. Pendekatan pproduksi 
PDRB menuruut pendekatan produksi adalah jumlah nilai barangdan jasa 
yang dihasilkan oleh berbagai unit prroduksi suatu wilayahdalam jangka 
waktu tertentu (biasanya satu tahun). Unit-unit produksitersebut dalam 
penyajiannya dikelompokan mennjadi Semmbilan sector lapangan 
usaha43yaitu: 
1) Perttanian 
2) Pertambangan dan Pennggalian 
3) Induustri Pengolahhan 
4) Listrik, gas, dan air berrsih 
5) Bangunan dan Konstruksi 
6) Perrdagangan, hotel dan resdtoran 
7) Penganggkutan dan komunikasi 
8) Jasa keuagngan, persewaan dan jasa perusahaan, dan 
9) Jasa-jasa lainya 
b. Pendekatan Pengeluaran 
PDRB menuurut pendekatan pengeluaran adalah penjumlahan semua 
komponen permintaan akhir44, dari: 
2) Pengeluaran konsumsi rumah tangga danlembaga swasta yang tidak 
3) Menncari untung (nirlaba) 
4) Konsumsi pemerintah 
5) Pembentukan modal tetap domestikbruto (investasi) dalam jangka 
6) Waktu tertentu (biasanya satu tahun). 
7) Pembnentukan stok 
8) Ekspor netto (exspor dikurang impor) 
c. Pendekatan pendapatan 
                                                 
42BPS, Op.Cit, hlm. 7. 
43Katalog BPS, PDRB Tahun 2010, hlm. 3. 
44Ibid, hlm. 5. 
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PDRB menurut pendekatan pendapatandalah jumlah balas jasa yang 
diterima oleh faktor yang ikut serta dalam proses produksi disuatu 
wilayah dalam jangka waktu tertentu (biasanya satu tahun). Balas jasa 
faktor produksi yang dimaksudadalah upahan gaji, sewa tanah, bunga 
modal, dan keuntungan. Perhitungan tersebut sebelum ipotong pajak 
penghasilan dan pajak langsung lainnya. Dalam pengertian 
PDRB,kecuali faktor pendapatan, termasuk pula komponen pendapatan 
ini menurut sektor disebut nilai tambah bruto (NTB sektoral). Jadi, 
PDRB yang dimaksud adalah jumlah dari NTB seluruh sektor lapangan 
usaha.Untuk memudahkan pemakaian data, maka hasil 
perhitunganPDRB disajikan menurut sektorlapangan usaha yang 
dibedakan menjadidua macam yaitu: PDRB atas dasar harga 
berlaku(ADHB) menggambarkan jumlah nilai tambah barang dan jasa 
yang dihitung mengguanakanharga berlaku pada tahun berjalan. 
Sedangkan PDRB atas dasar harga konstan (ADHK) menggambarkan 
jumlah nilai tambah barangdan jasa yang dihitung menggunakan harga 
pada 1tahun tertentuyang digunakan sebagai tahun dasar. Pertumbuhan 
ekonomi suatu wilayah diperoleh dari kenaikan PDRB atas dasar harga 
konstan. Dengan demikian perhitungan berdasarkan harga konstan maka 
perkembanganril ari kuantum produksi udah tidak mengandung flukttuasi 
harga (inflasi/defflasi). Dengan penyajian ADHK iniprtumbuhan 
ekonomi rll dapat dihitung. 
 
2.1.5.4. Faktor Pertumbuhan Ekonomi 
Ada beberapa faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomisecara 





5. Sumber daya modal 
 
2.3. Kerangka Teoritik 
Kerangka teoritik merupakan rangkuman dari seluruh dasar teori yang ada 
dalm penelitian ini, dimana dalam kerangka teoritikini menggambarkan skema 









                                                 
45Basuki, Op.Cit, hlm. 24. 
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   : Pengaruh secara parsial 





2.4. Hipotesis Penelitian 
Hipotesis adalah suatu dugaan awal terhadap pernyataan tertentu yang dapat 
diterima atau ditolak.46 Hipotesis penelitian ini sebagai berikut : 
1. Diduga Bank Syariah berpengaruh secara parsial terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia. 
2. Diduga Saham Syariah berpengaruh secara parsial terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia. 
3. Diduga Obligasi Syariah berpengaruh secara parsial terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia. 
4. Diduga Inflasiberpengaruh secara parsial terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia. 
5. Diduga Bank Syariah, Saham Syariah, Obligasi Syariah dan 




Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh bank syariah, 
saham syariah, obligasi syariah dan inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia tahun 2011-2019, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Bank syariah berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi  
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2. Saham syariah berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi  
3. Obligasi syariah berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi  
4. Inflasi tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi  
5. Bank Syariah, Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Inflasi secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi  
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